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Abstract  
In the current economic conditions of Iran, identifying the factors affecting investment 

and economic growth, given their importance and vital role, is essential. The main objec-

tive of this article is to answer the question of what impact a banking crisis has on private 

investment and economic growth in Iran. For this purpose, annual data of the Iranian 

economy from 1981 to 2024 and the nonlinear approaches of Markov Switching and STR 

have been used. The results indicate that a banking crisis, depending on its severity, has 

different effects on investment and economic growth; at lower levels, it may lead to in-

creased supervision and the channeling of resources towards productive activities. How-

ever, as the severity of the crisis increases, it has a significant negative impact on invest-

ment and economic growth, as it reduces access to credit and increases financing costs, 

thereby leading to a decrease in investment and economic growth. Furthermore, invest-

ment has a positive impact on economic growth. These findings emphasize the necessity 

of carefully managing banking crises to maintain the sustainability of economic growth. 
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Extended Abstract  

1. Introduction  
A banking crisis, by disrupting the core financial 

intermediation function, exerts a substantial im-

pact on private investment and economic growth. 

This phenomenon restricts financing for new in-

vestment projects through a severe contraction in 

credit extended to the private sector, while simul-

taneously elevating financing costs by rupturing 

long-term informational relationships between 

banks and firms. Consequently, private investors 

face more difficult and expensive access to capi-

tal, significantly dampening incentives for pro-

ductive investment. This process ultimately leads 

to a decline in gross fixed capital formation and a 

persistent weakening of the economy's growth 

potential. This study employs nonlinear Markov 

Switching and Smooth Transition Regression 

(STR) approaches to analyze these relationships 

using annual Iranian economic data from 1981 to 

2024. 

2. Method  
This study employs Markov Switching and 

Smooth Transition Regression (STR) models us-

ing annual data from 1981 to 2024 to analyze the 

impact of banking crises on economic growth and 

private investment in Iran. The modeling frame-

work specifies private investment as a function of 

monetary instability, the Money Market Pressure 

Index (as a proxy for banking crises), informal 

exchange rate growth, and economic growth. 

Simultaneously, economic growth is modeled as 

being influenced by monetary instability, banking 

crises, private investment, and the employment 

rate. The banking crisis index is constructed using 

the Money Market Pressure approach, incorporat-

ing the reserve-to-deposit ratio and short-term 

real interest rate. Monetary policy instability is 

quantified through a normalized index based on 

money supply growth and real interest rates. The 

Markov Switching approach enables identifica-

tion of distinct regimes (such as normal and crisis 

periods), while the STR model analyzes smooth 

transitions between these regimes. This sophisti-

cated methodological framework provides deeper 

insights into the nonlinear and regime-dependent 

mechanisms through which banking crises affect 

macroeconomic variables. 

3. Results and Discussion  
The empirical findings from nonlinear STR and 

Markov Switching models reveal a threshold-de-

pendent and regime-switching relationship be-

tween banking crises and both economic growth 

and private investment. In the STR framework, 

banking crises exhibit a significant positive im-

pact in low-intensity regimes, potentially attribut-

able to enhanced regulatory oversight and more 

targeted credit allocation. However, beyond a 

critical threshold in high-intensity regimes, this 

effect reverses to significantly negative, demon-

strating the detrimental consequences of severe 

banking distress on economic performance. The 

Markov Switching model corroborates these non-

linear dynamics, identifying distinct regimes 

characterized by differential crisis effects. Com-

plementary analysis confirms private invest-

ment's significant positive contribution to eco-

nomic growth, while monetary instability and in-

formal exchange rate growth exert negative influ-

ences on both growth and investment. These re-

sults collectively emphasize the critical im-

portance of early-stage banking crisis manage-

ment to mitigate adverse spillovers to the real 

economy.  

4. Conclusion  
Employing advanced nonlinear econometric 

frameworks, this study elucidates the complex 

threshold-dependent relationship between bank-

ing crises and macroeconomic performance. The 

empirical evidence reveals a dualistic nature in 

this relationship, fundamentally governed by cri-

sis intensity. During mild crisis regimes, the 

banking system activates self-correcting mecha-

nisms that transform financial distress into oppor-

tunities for structural improvement. These in-

clude enhanced regulatory oversight, strategic re-

allocation of credit, elimination of inefficient fi-

nancial institutions, and accelerated adoption of 

financial technologies, collectively contributing 

to improved resource allocation and sustainable 

growth. However, beyond a critical threshold of 

crisis severity, these positive effects undergo a 

complete reversal. In severe crisis regimes, the fi-

nancial system experiences catastrophic failure 

characterized by credit market paralysis, soaring 

financing costs, capital flight, and currency de-

preciation. The breakdown of self-correcting 
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mechanisms is compounded by potentially coun-

terproductive policy responses, leading to pro-

longed economic contraction. The transition dy-

namics between regimes are mediated by key vul-

nerability indicators including capital adequacy, 

non-performing loans, financial market depth, 

and institutional capacity for crisis management. 

Weaker fundamentals accelerate the shift from 

mild to severe crisis states. These findings carry 

crucial policy implications: first, continuous 

monitoring of banking sector health indicators 

enables early detection of emerging vulnerabili-

ties; second, building institutional capacity for 

prompt intervention prevents crisis escalation; 

third, implementing macroprudential policies en-

hances financial system resilience against regime 

transitions. This research underscores that com-

prehending the nonlinear dynamics and precise 

threshold identification in banking crises enables 

policymakers to design appropriately calibrated 

responses, thereby preventing the transmutation 

of manageable financial stress into full-blown 

economic catastrophe.  
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 چکیده
ایط  در  گذار   عوامل  شناساب   ایران،  اقتصاد   کنوب    سرر   اهمیت   به  توجه  با   اقتصادی  رشد   و   گذاریسرمایه  بر   تاثیر
وری آنها، حیابی   نقش و   ثبابی ب   و  بانکی بحران که  است پرسش این به پاسخ  مقاله این اصلی هدف. است ض 

ی  چه  پولی  سیاست   های داده   از   منظور   این  برای.  دارد   ایران  در   اقتصادی  رشد   و   خصوصی  گذاریسرمایه  بر   تاثیر
خطی  هایرهیافت  از   و   140۳  تا   1۳۶0  هایسال  بازه  در   ایران   اقتصاد   سالانه   STR  و   سوئیچینگ   مارکوف  غیر
ات  آن،  شدت  به  بسته  بانکی،  بحران  که  دهد می  نشان  نتایج.  است  شده  استفاده   گذاری سرمایه  بر   متفاوبی   تاثیر

  هایفعالیت  سمت  به  منابع  هدایت  و   نظارت  افزایش  به  است  ممکن  تر،پاییر    سطوح  در   دارد؛  اقتصادی  رشد   و 
  منف    تاثیر   بحران،  شدت   افزایش  با   اما   شود،  منجر   اقتصادی  رشد   و   گذاریسرمایه  افزایش   به  نتیجه  در   مولد 

سی  زیرا   داشت،  خواهد   اقتصادی  رشد   و   گذاریسرمایه بر   معناداری  و    هزینه   و   داده  کاهش  را   اعتبارات به دسیی
  ثبابی ب  .  شد   خواهد   اقتصادی  رشد   و   گذاریسرمایه  کاهش  موجب  رو   این  از   و   دهد می  افزایش  را   مالی  تامیر  

  رشد   بر   مثبت  تاثیر   گذاریسرمایه  همچنیر    و   داشته  منف    اثر   اقتصادی  رشد   و   گذاریسرمایه  بر   پولی  سیاست
  و   حفظ  برای  پولی  سیاست  ثبابی ب    و   بانکی  هایبحران  دقیق  مدیریت  لزوم  بر   ها یافته  این.  دارد   اقتصادی
 دارند.  تاکید  اقتصادی  رشد  و  گذاریسرمایه پایداری

 کلیدواژه ها: 
 رشد  پولی، سیاست ثبابی ب   بانکی، بحران 

 گذاریسرمایه  اقتصادی،

 بندی: طبقه
 G01, E52, O40, E22. 

 مقدمه 1
مهم  از  اجتماعی کشورها،  یکی  رفاه  بر  گذار  تاثیر عوامل  ترین 

باشد. بررسی علل و عوامل  دستیاب  به نرخ رشد اقتصادی بالا می
اقتصاددان  الگوهای  رشد همواره مورد توجه خاص  ها بوده و 

دو سده،   از  بیش  است.  آن طراحی شده  برای  رشد متعددی 
تنها سرمایه  به  اقتصاددانان کلاسیک  را  ملموس  و  مادی  های 

کردند.  عنوان موتور محرکه رشد وتوسعه اقتصادی معرف  می 
سولو  نئوکلاسیکی  رشد  سوان 195۶) 2الگوهای  و   )3 (195۶  )

اولیه   سطح  و  یکی  فیر  وی کار، سرمایه  نیر همچون  عواملی  نیر  
کننده رشد اقتصادی تاکید  درآمد سرانه به عنوان عوامل تعییر  

نمودند. ولی بعدها مطالعات تجرب  و نظری متعددی )مانند  می
وی  ادبیات رشد درونزا( نشان دادند که سرمایه  یکی و نیر های فیر 

نم  تنهاب   به  توجیه کار  اقتصادی  توانند  رشد  تفاوت  کننده 
از جمله منابع   ها  متغیر از  بلکه طیف وسیعی  باشند،  کشورها 
  ، جغرافیاب  ایط  سرر  ، انساب  سرمایه  نهادها،  کیفیت  طبیعی، 

 
ای اینجانب به راهنماب    سالهر مستخرج از این مقاله  .  1  است.  ازندران در دانشکده علوم اقتصاد و اداری دانشگاه م زاده روشن و مرتض  سامتی یسیعوسف دکیی ی دکیی

2 Solow 
3 Swan 

ها و بسیاری عوامل دیگر وجود دارند که رشد  عملکرد دولت 
های زماب  مختلف تحت تاثیر خود  اقتصادی کشورها را در دوره 

 اند. قرار داده 

مهم  از  همه  یکی  در  اقتصادی  رشد  بر  اثرگذار  های  متغیر ترین 
حال، سرمایه  به  تا  ابتدا  از  رشد  است.  الگوهای  بوده  گذاری 

از سرمایه  مخارج  منظور  از  دسته  آن  اقتصاد کلان  در  گذاری 
نهاب  در اقتصاد است که به حفظ و تداوم یا افزایش ظرفیت  

می اقتصاد  خدمات  و  سرمایه تولید کالاها  به  انجامد.  گذاری 
پرنوسان  حساسعنوان  و  نقش  ترین  ملی،  حساب  جزء  ترین 

اشتغال،   افزایش  اقتصادی کشور،  بنیه  افزایش  روی  مهم 
تر به سوی  کاهش واردات، افزایش ذخایر ارزی و حرکت سری    ع

اقتصادی،   مکاتب  تمامی   ، سوب  از  دارد.  اقتصادی  فت  پیسر
تلفی   اقتصادی  رشد  برای  عامل کلیدی  عنوان  به  را  سرمایه 

کنند و در اغلب الگوهای رشد اقتصادی، جایگاه با اهمیتی  می
ند.  برای سرمایه در نظر می   گیر

https://jes.journals.umz.ac.ir/
mailto:y.eisazadeh@gmail.com
mailto:msameti@gmail.com
mailto:morteza.bakhshoudeh@gmail.com
https://doi.org/10.22080/mrl.2024.27310.2092
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http://orcid.org/0000-0002-5195-8951
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آنها سرمایه  میان  از  دارد که   
ی

بستکی مختلف   عوامل  به  گذاری 
و کار   فضای کسب  اقتصادی،  امنیت  اقتصادی،  رشد  ان  میر 

سیاست  نقش مناسب،  دولت،  مالی  و  های  دولت  آفریت  
دولتی در اقتصاد و حاکمیت نقش مهم  تری  نهادهای عمومی غیر

کت نسبت به سایر عوامل ایفا می ها و یک  کنند. درآمد افراد، سرر
گذاری است که ارتباط  کشور نیر  از عوامل مهم مؤثر بر سرمایه 

ان سرمایه  عبارت دیگر هرچه درآمد   گذاری دارد. بهمثبتی با میر 
کت گذاری  ها و یا یک کشور افزایش یابد، سهم سرمایه افراد، سرر

گذاری( افزایش  نیر  در کشور )متناسب با میل نهاب  به سرمایه 
بطوری  یافت.  سالخواهد  خلال  در  با    1395- 1400های  که 

جهاب    قیمت  نتیجه کاهش  در  دولت  درآمد  به کاهش  توجه 
دلیل   به  ایران  نفتی  صادرات  ارزش  همچنیر  کاهش  و  نفت 

بیر  تحریم  سهم  های  دولت،  جاری  مخارج  بالابودن  و  المللی 
سرمایه گذاری سرمایه  آن  تبع  به  و  دولتی  بخش  های  گذاری 

 خصوصی نیر  کاهش یافت. 

های  ترین رکن تامیر  مالی فعالیت بخش بانکی نیر  به عنوان مهم 
سرمایه  افزایش  در  اب   بس  نقش  رشد  اقتصادی،  و  گذاری 

تواند در عملکرد مثبت  باشد و سلامت آن میمی اقتصادی دارا 
های اقتصادی مثمر ثمر باشد. از این رو،  و رو به رشد فعالیت 

های بانکی از آن جهت دارای اهمیت اساسی در مطالعات  بحران 
عنوان هسته اصلی سیستم مالی، نقش  اقتصادی هستند که به 

های پولی  محوری در تجهیر  و تخصیص منابع، انتقال سیاست 
کند. بروز بحران در این  و تأمیر  مالی بخش واقعی اقتصاد ایفا می

می  واسطه بخش  تضعیف کارکرد  با  به  تواند  منجر  مالی،  گری 
گذاری و افت تولید  بارات، کاهش سرمایه اختلال در جریان اعت 

بانک  از آنجا که  با سایر بخش شود.  تنگاتنگ  پیوندی  های  ها 
سرعت به بخش واقعی  ثبابی در نظام بانکی به اقتصادی دارند، ب  

مدت  تواند رکودهای عمیق و طولاب  اقتصاد سرایت کرده و می 
بحران  این،  بر  علاوه  افزایش  ایجاد کند.  با   

ً
معمولا بانکی  های 

ب    ،
بازارهای  نااطمیناب  در  نوسانات شدید  و  اعتمادی عمومی 

هزینه  که  هستند  همراه  اجتماعی  مالی  و  اقتصادی  های 
 کند. توجهی را به اقتصاد تحمیل می قابل 

گذاری نیر   از سوی دیگر، اهمیت بحران بانکی از منظر سیاست 
تواند  ها میقابل توجه است؛ زیرا مدیریت نادرست این بحران 

پیامدهای بلندمدت و ساختاری برای اقتصاد به همراه داشته  
باشد. در بسیاری از موارد، مداخله دولت و بانک مرکزی برای  
مهار بحران بانکی منجر به افزایش بدهی عمومی، فشار بر منابع  

سیاست  فضای  شدن  محدود  و  دولت  آینده  مالی  در  گذاری 
تجربه می حال،  این  با  بیر  شود.  میهای  نشان  دهد که  المللی 

می بحران  صحیح،  مدیریت  صورت  در  بانکی،  توانند  های 
تقویت  به  ناکارآمد،  ساختارهای  اصلاح  برای  فرصتی  عنوان 

ضباط مالی عمل کنند. از این  های نظاربی و افزایش ان چارچوب 
بحران دقیق  بررسی  آن رو،  آثار  شناخت  و  بانکی  بر  های  ها 

نه  اقتصادی،  های کلان  ثبابی  های ب  تنها برای درک ریشه متغیر
وری است، بلکه برای طراحی سیاست  انه  مالی ض  های پیشگیر

 
1 Kremer 
2 Haefcket & Skarholt 

آسیب شوک و کاهش  برابر  در  اقتصاد  نیر   پذیری  مالی  های 
 اهمیت بنیادین دارد. 

بر سرمایه بانکی  اثرات بحران  دنبال بررسی  به  این مقاله  -لذا، 
گذاری خصوصی و رشد اقتصادی در ایران خواهد بود. در این  

تا    1360های  سالهای سالانه اقتصاد ایران طی  راستا از داده
خطی مارکوف سویچینگ و    1403 استفاده    STRو رهیافت غیر

شده است. لذا، این مقاله به دنبال پاسخگوب  به سوالات ذیل  
 است: 

بانکی موجب کاهش سرمایه  • بحران  گذاری بخش  آیا 
 خصوصی نخواهد شد؟ 

اقتصادی   • رشد  کاهش  موجب  بانکی  بحران  آیا 
 نخواهد شد؟ 

بخش مقدمه، مباب  نظری، پیشینه    ۶از این رو این مقاله در  
نتیجه  و  نتایج  تفسیر  ی  تحقیق، مدلسازی، تخمیر  مدل و  گیر

تنظیم و ارائه شده است که در ادامه به بررسی مطالعات پیشیر   
 . شودمربوط به موضوع تحقیق پرداخته می

 ادبیات تحقیق 2

 مباب  نظری  2.1
لازمه یک اقتصاد قدرتمند، یک نظام مالی با کارکردهای صحیح  
انتقال وجوه به   و کامل است. نظام مالی که وظیفه اصلی آن 

گذاری پربازده و مولد است و در پوشش آن  های سرمایه فرصت 
ین وجه، صورت می  د، بلکه  نه تنها معاملات اقتصادی به بهیی گیر

یابد. نظام مالی  اقتصاد نیر  به سمت و سوی موفقیت سوق می 
های اقتصاد واقعی، معاملات را تسهیل و بر  با غلبه بر اصطکاک 

پس  سرمایه رفتار  و  اقتصادی  انداز  رشد  آن  تبع  به  و  گذاری 
(. چنانچه سرمایه به کارکردهای  201۶،  1گذار است )کرمر تأثیر 

 جریان پیدا نکند سرمایه 
ً
گذاری  نادرست تخصیص یابد و یا اصلا

کاهش و   مولد  اقتصادی  رکود  موجب  آن  تبع  به  و  یافته 
کارهولت شکل  و  )هافکت  شد  خواهد  مالی  بحران  ی  ،  2گیر
(. در اقتصاد ایران که دارای یک نظام تامیر  مالی بانک  2011

می  است  بحران  محور  همان  واقع  در  بانکی  بحران  توان گفت 
بانک  است که   

ی
مواجه هستند.  نقدینکی آن  با  یک کشور  های 
تواند منبع  های بانکی گویای این است که بخش مالی می بحران 

های تجاری باشند  های مرتبط با چرخه قدرتمندی برای شوک 
 ( .  2011، 3)لیون 

( بحران بانکی را وضعیتی تعریف  1998المللی پول ) صندوق بیر  
ها را وادار به تعلیق  بالقوه، بانک   4کند که در آن، هجوم بانکی می

وسیع  بدهی  مقیاس  در  دولت  مداخله  تحمل  یا  خود  های 
منعکس می بانکی  بحران  و  سازد.   

ی
نقدینکی بحران  کننده 

 یک یا چند بانک در سیستم مالی است. با توجه به  
ی

ورشکستکی
بحراب   زیان   

ی
نقدینکی با کمبود  بانک  بانک،  توجه  قابل  های 

می  بازپرداخت  مواجه  در  را  آن  تواناب   که  جاب   تا  شود 
برداشت  و  بدهی  مطالبهقراردادهای  توسط   های  شده 

3 Laeven 
4 Bank run 
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Macroeconomics Research Letter 

ده  پیش  شد )کتاب راهنمای پژوهسیر گذاران مختل خواهد  سیر
از طریق سیستم  بانکی  اولیه بیت  بحران مالی و  ،  1های هشدار 

2016 .) 
قرار  بانک  بحران  معرض  در   

ً
عموما فعالیت  نوع  دلیل  به  ها 

ند. بانک می های مالی بوده که غالبا تعهدات آنها  ها، واسطه گیر
ده  داراب  های کوتاهدر شکل سیر و  آن مدت  تسهیلات  های  ها، 

و مصرف  و کار  به کسب  شده  زماب   پرداخت  بازه  با  کنندگان 
داراب   ارزش   که 

زماب  است.  به  بلندمدت  نسبت  بانکی  های 
دچار   تعهدات خود  پرداخت  در  یابد،  آن کاهش  بدهی  ارزش 

 خواهد شد. ارزش داراب  
های بانک ممکن است به دلایل  ناتواب 

عدم نظیر   
قرض متفاوبی آنتواناب   تمایل  عدم  یا  ندگان  ها  گیر

اعتباری(، کمیی   )ریسک  بانک  به  خود  بدهی  پرداخت  جهت 
ها نسبت به نرخ بهره بازپرداخت تعهدات  شدن نرخ بازده داراب  

داراب   شدن  منجمد  یا  بنگاه و  دلیل  به  بانک  یا  های  داری 
میسفته  بیشیی  سود  کسب  برای  وضعیت  بازی  در  تواند 

نبودن   متناسب  بانکی،  بحران  دیگر  مورد  د.  قرار گیر نامطلوب 
ارز است. این مورد زماب    برابری نرخ بازده بر اثر تغییر در نرخ

می  بانک رخ  پول  دهد که  به  و  دریافت  وام  خارحی   پول  به  ها 
ده   که سیر

های بانکی بیمه نشده  داخلی وام پرداخت کنند. زماب 
شدن کیفیت سبد داراب  بانک، ممکن است  باشند با نامطلوب 

ده  با هجوم سیر ده بانک  برداشت سیر از  گذاران جهت  قبل  ها 
 مواجه شود. 

ی
 ورشکستکی

های مالی )بحران بانکی، بحران  بحران بانکی یکی از انواع بحران
ها، بحران ارزی، بحران پولی و بحران بدهی( است  تراز پرداخت 

 
ی

و نوع دوم،    2که بر دو نوع است که نوع اول آن بحران نقدینکی
بانک ناترازی ترازنامه  دارد.    3های موهوم( ها )داراب  بحران  نام 

 بانک 
ی

ها  ها نوعی از بحران است که در آن، بانک بحران نقدینکی
ده سیر ناگهاب   هجوم  ده با  سیر برداشت  برای  هایشان  گذاران 
(. بحران 2008،  4شوند )ليون و والنسیا )هجوم بانکی( مواجه می
بانک  ترازنامه  به  ناترازی  اشاره  است که  مشکل جدی  یک  ها 
ها دارد و زماب  که ارزش  ها از بدهیداراب  اختلاف ارزش واقعی 

ناترازی پیش واقعی داراب   بحران  باشد،  ارزش بدهی  از    ها کمیی 
 خواهد آمد. 

بانکی می بحران  بروز  عمده  دلایل  ،  از 
ی

نقدینکی ریسک  به  توان 
، اثر  ریسک اعتباری، ضعف سیستم  های حسابرسی و مدیریتی

 المللی، ساختارهای بهره بیر  المللی و افزایش نرخهای بیر  شوک

ها و مداخلات دولت در سیستم بانکی، آزادسازی مالی و  بانک 
 های ارزی و نوسانات نرخ ارز اشاره نمود. در نهایت نظام

یابد  اینکه چگونه بحران مالی به بخش واقعی اقتصاد تسی می 
می منتهی  اقتصادی  بحران  یک  به  نهایتا  سؤالی و  خود  شود، 

است که مورد تحقیق و پژوهش قرار دارد و هنوز در این رابطه  
تحلیل آن است که   نیامده است. یک  به دست  پاسخ قطعی 

ند.  بحران بانکی موجب می  شود عوامل تولید تحت تأثیر قرار گیر
تواند کم شود چرا  به عنوان مثال، نرخ مشارکت در بازار کار می 

 
1 IGI Global, 2023 Handbook of Research on Financial and 

Banking Crisis Prediction through EWS 
2 Illiquidity 
3 Insolvency 

که افراد جویای کار با مشاهده بحران از جستجو برای یافیی  کار  
درآمد  ناامید می افت  به  توجه  با  است که  البته ممکن  شوند. 

آمد   در  ان  جی  برای  خانواده  در  دومی  فرد  مشارکت  احتمالی، 
بیشیی شود؛ در نتیجه این مکانیسم خیلی قطعی و قابل اطمینان  
د، تولید   نیست. اگر بحران بانکی نرخ بیکاری ساختاری را بالا بی 

بانکی موجب  تواند در میان می مدت افت کند. مثلا اگر بحران 
بخش بیر   در  وها  نیر شدید  حالت  جابجاب   این  در  ها گردد، 

زمان جابجاب   این  اصطکاکی  تحقق  بیکاری  و  بود  خواهد  بر 
منعطف باشد، روشن است که  یابد. اگر بازار کار غیر افزایش می

انجام خواهد شد )آبیاد و   این جابجاب  با دشواری شدیدتری 
 (. 201۳دیگران، 

-اکیر کساب  که پیامدهای بحران بانکی را مورد مطالعه قرار داده
دهد را  ها رخ می اند کاهش اعطای اعتبار که پس از این بحران 

-اند. آنها این امر را موجب کاهش سرمایهعامل اصلی برشمرده
اند )آبیاد و  گذاری و به تبع آن کاهش انباشت سرمایه دانسته

-، بحران5(. در همیر  راستا راینهارت و روگوف 201۳دیگران،  
-ای بانکی را بیش از آنکه مسبب رکود بدانند، عامل تشدیده

قلمداد کرده و  کننده رکود  نكول  آنها رکود موجب  دید  از  اند. 
ندگان میهای دریافتی برحی  واممعوق شدن بازپرداخت وام -گیر

ها به وجود  شود و این مسئله، مشکلابی را برای برحی  از بانک
آورد. بقیه شبکه بانکی به دلیل هراس از تکرار نکول در مورد  می

کنند و این امر خود رکود  خود آنها، از پرداخت وام خودداری می
می  تشدید  روگوف،  را  و  )راینهارت  برنانکه 2009کند  در    6(. 

سازد که رکود  خاطر نشان می   19۸۳مقاله معروف خود در سال  
به این دلیل طولاب  شد که سیستم مالی متلاسیر    ۳0 بزرگ دهه

 (.  1983شده بود )برنانکه، 
شود  بحران بانکی از یک کانال دیگر نیر  به کاهش اعتبار منتهی می

باید توجه داشت که   بانک است.  یان و  و آن رابطه بیر  مشیی
یان خود جمعبانک  کنند و  آوری میها، اطلاعابی در مورد مشیی

دهند.  بر اساس این اطلاعات روابطی با آنها برقرار کرده و وام می
یاب  که با بانک  تر  اند راحتها روابط نزدیکی داشتهمعمولا مشیی

ی آنها مؤثر بوده  اند و این مسئله در تصمیم واموام گرفته گیر
از دست  است. وقتی یک بانک ورشکسته می این روابط  شود 

واممی هزینه  مذکور  ی  مشیی برای  و  افزایش میرود  ی  یابد.  گیر
سی به اعتبارات را کاهش می افزایش هزینه وام ی، دسیی   دهد گیر

دهد )لیون  و این امر همزمان با کاهش تقاضا، تولید را کاهش می 
 (.  2012و النسیا، 

واقعی  کانال بخش  به  بانکی  بحران  انتقال  برای  مختلف   های 
اقتصاد وجود دارد. یک کانال انتقال بحران مالی به بخش واقعی  
مالی وقتی   باشد. بحران  ارز  ات نرخ  اقتصاد ممکن است تغییر

ات نرخ ارز نشان می گردد  دهد، موجب میخود را به شکل تغییر
 افزایش یابد و پول ملی  

ً
تضعیف شود. این امر  تا نرخ ارز شدیدا

 كاهش میهای ارزی گرفتهثروت کساب  را که وام
ً
دهد.  اند شديدا

4 Laeven and Valencia 
5 Reinhart and Rogoff 

6 Bernanke 
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  نرخ بهره و تغییر قیمت
-روند افزایش نرخ ارز موجب بالارفیی

تجاری می گردد.  های نست  به زیان فعالیر  در حوزه کالاهای غیر
ها نیر   یابد، ثروت بانک ها کاهش میوقتی قدرت بازپرداخت وام

ها را شدیدا کاهش  دهی بانکیابد. این امر قدرت وامکاهش می 
های کوچک و متوسط ظاهر  دهد که پیامد آن بیشیی در بنگاهمی
عدممی با  بنگاه  تأمیر   گردد.  آنها مالی  تقاضای  تولیدی،  های 

نهاده برحی   واسطهبرای  محصولات  و  و   ای کاهشها  یافته 
 یابد. تولیدشان نیر  کاهش می 

 به دلیل آنکه بانک
 
ها بخش اعظم  با بروز بحران بانکی از طرف

ده  تبدیل کرده سیر بلندمدت  تسهیلات  به  را  اند که چه بسا  ها 
بخسیر از آن نیر  به شکل مطالبات معوق درآمده باشد و وجود  

 پاییر  از طرف دیگر،  ای دیگر از داراب  پاره 
ی

ها با درجه نقدشوندگ
 بانک 

ی
ها فراهم خواهد شد که در اصطلاح به  زمینه ورشکستکی

انتقال این وضعیت از بانکی به بانک دیگر بحران سیستماتیک  
شود. شاید بتوان پدیده هجوم بانکی را  یا وحشت بانکی گفته می

ده گذاران به یک بانک به  نتیجه کاهش اعتماد و اطمینان سیر

طور اخص و یا مجموعه سیستم بانکی دانست که خود معلول  
ایط مالی و عملکرد بانک  ها است. به عنوان نمونه، کاهش  سرر

های بانک در برابر تعهدات خود، به دلایلی از جمله  ارزش داراب  
نده به پرداخت بدهی خود به  ناتواب  و یا عدم تمایل قرض گیر

ده بانک و با بالاتر بودن نرخ ها نسبت  های سود پرداختی به سیر
ساز بروز بحران باشد. از سوی  تواند زمینهبه نرخ تسهیلات می

بانکی، شوک  بخش  وجود سلامت  با  بسا حتی  چه  های  دیگر 
و   تولید  قطع  و  تقاضای کل  سبب کاهش  اقتصادی  نامساعد 

اعتبار کاهش  گذاری بنگاه سرمایه  ها شده و در نتیجه تقاضای 
ها تواند منتج به تأخیر بنگاه یابد. همچنیر  افزایش نااطمیناب  می 

امر سرمایه دریافت  در  امر  در  آنها  تصمیمات  اتخاذ  و  گذاری 
شوک همچنیر   بانکی گردد.  بسا  تسهیلات  چه  نامساعد  های 

وام پرداخت  ایط  را سختسرر بانکی  پیچدههای  و  و  تر  تر کرده 
ندگان با ریسکها تمایلی به پرداخت تسهیلات به وامبانک  -گیر

 . پذیری بالا نداشته باشند 

 گذاریسرمایه و  تولید  و  بانکی بحران رابطه:  1 نمودار 

 

تحقیق  مطالعات: منبع

می تحریم  بانکی  به های  بانکی  توانند  نظام  ثبات  مستقیم  طور 
بحران بروز  احتمال  و  تضعیف کنند  را  را  کشورها  بانکی  های 

داده  نشان  تجرب   مطالعات  دهند؛  تحریم افزایش  ها  اند که 
تحریم به  سی  ویژه  دسیی محدود کردن  با  مالی  و  تجاری  های 

بیر  بانک  بازارهای  به  افزایش  ها  و  مالی  توسعه  المللی، کاهش 
توانند  های سیستماتیک مرتبط هستند و این عوامل می ریسک 
شوک بانک  معرض  در  را  مطالبات  ها  افزایش  و   

ی
نقدینکی های 

د قرار  همکارانمعوق  و  )شپلوا  توجه    (. 2024،  1هند  با  لذا 
بانکی  تیاهم نظام  تمامی  عملکرد  اقتصاد   در  آثار    یسطوح  و 

 
1 Shchepeleva et al. 

ان ناپذ   بحران بانکی   ده یپد  آن بر کشور، بررسی   ورشکستی   ر یجی 
ور   و آثار آن بر بخش واقعی   ی اقتصاد در اقتصاد کشورمان ض 

 . د ینما می

 مروری بر مطالعات پیشیر   2.2
بررسی  تحقیق،  طی  موضوع  خصوص  در  شده  انجام  های 

قرار گرفته  بررسی  مورد  متعددی  این  مطالعات  نتایج  اند که 
 . ارائه شده است 1ها به طور خلاصه در جدول بررسی 
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 : خلاصه مطالعات تجرب  پیشیر  1جدول 

 منبع: مطالعات تحقیق

دهد که اگرچه مطالعات  مرور ادبیات نظری و تجرب  نشان می
و   اقتصادی  رشد  بر  مؤثر  عوامل  بررسی  به  متعددی 

پرداخته سرمایه  بحرانگذاری  نقش  بررسی  اما  بانکی  اند،  های 
خطی در اقتصاد ایران همچنان  صورت ضی    ح، نظام به  مند و غیر

های  ای از پژوهش بخش عمده .  با خلأهای جدی مواجه است
های مالی داخلی، بحران بانکی را یا به  طور ضمت  و از طریق متغیر

 
1 Maboudian & Ehsani 

، اعتبارات بانکی یا شاخص 
ی

های ثبات مالی(  کلی )نظیر نقدینکی
بر  لحاظ کرده  را  آن  اثر  خطی،  الگوهای  از  استفاده  با  یا  اند 

اقتصادی برآورد نموده های کلان  این در حالی است  متغیر اند. 
خطی، رژیم که ماهیت بحران   غیر

ً
محور و وابسته  های بانکی ذاتا

توان آثار آن را در چارچوب  های رفتاری است و نم به آستانه 
 . درستی تبییر  کرد های خطی به مدل

 نتایج روش  سال انتشار موضوع  پژوهشگران 

نژاد و  عباسی
 همکاران 

های پولی در اثرات حقیقی شوک
 زمان بحران بانکی

1402 DSGE 

های پولی بر  کاهش اثرگذاری تکانه
های کلان اقتصادی در زمان   متغیر
 وجود بحران

 چناراب  و همکاران 
های  اثرات بحران بانکی بر متغیر

 کلان اقتصاد 
1402 DSGE 

افت شدید رشد اقتصادی و  
افزایش نوسانات اقتصادی در اثر 

 بحران بانکی ناترازی 

 فلاحی و رحماب  
شناسابی نقش شوکهای مالی در 

 نوسانات اقتصاد ایران 
1398 

مدل  
خودرگرسیون 
برداری با 

 محدودبی علامتی 

شوک عرضه اعتبارات از اهمیت  
ای در توضیح قابل ملاحظه

های بخش حقیقی  نوسانات متغیر
 اقتصاد برخوردار است. 

 ابونوری و کاشق  
بررسی اثرات کارابی و انضباط پولی  

های بر رشد اقتصادی در استان
 ایران 

1396 PANEL 
ها،  کارابی بانک دار  اثر منق  و معت  

 انضباطی پولی بر رشد اقتصادی ب  

 پروین و همکاران 
های کلان   بررسی واکنش متغیر

 ای های ترازنامهاقتصادی به شوک
1393 DSGE 

ه    شوک ذخیر
الف. اثرات منق 

مطالبات معوق بر تولید و تورم 
ده و  بیش از شوک برداشت سیر
 بانک است. 

ی
 شوک نقدینکی

ده نیر  به عنوان ب. خروج سیر
ترین منبع تأمیر  مالی اعتبارات، مهم

 کاهد. ها را میقدرت اعتباری بانک

حسیت  و  شاه
 جاوید بهرامی

لحلظ نمودن بخش بانکی به عنوان 
واسطه مالی در مدلسازی اقتصاد  

 ایران 
1391 DSGE 

مطالبات معوق، باعث کاهش  
 شود. پولی می اثرگذاری شوک

 ویکس
اثرات بلندمدت اختلالات بازار  
 ها اعتبار بر عملکرد واقعی بنگاه

2023 VAR 

های مواجه با شوک مالی، با  بنگاه
گذاری به  شکاف موقتی سرمایه

شوند که مدت دو سال مواجه می
منجر به شکاف پایدار رشد انباشته 

 شود. شش سال پس از بحران می

 لی و ژانگ
ها و  رابطه علی بیر  توسعه بانک

 رشد اقتصادی 
2022 GMM 

ها از طریق  پس از بحران، بانک 
اعتبار، پس انداز و خدمات نقش 

 کنند. محرک اقتصادی را ایفا می

 VAR 2021 اثرات اقتصاد کلان بحران بانکی  کت  و همکاران 

های کوتاه، های بانکی با افتبحران
سری    ع و قابل توجه در رشد  
 اقتصادی همراه است. 

معبودیان و  
 1احساب  

های کلان بر تولید  اثرات تکانه
 ناخالص داخلی

2019 B-VAR 
کاهش نرخ رشد اقتصادی پس از 
 یک دوره کوتاه در نتیجه تکانه پولی
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شده برای ایران،  از سوی دیگر، در اغلب مطالعات تجرب  انجام
صورت جداگانه و بدون توجه  گذاری و رشد اقتصادی به سرمایه 

بررسی   این دو متغیر کلیدی  به  بانکی  بحران  انتقال  به سازوکار 
اند. این امر موجب شده است تا پیوند علی و پویای میان  شده

گذاری بخش  بحران بانکی، اختلال در تامیر  مالی، کاهش سرمایه 
طور جامع مورد  خصوصی و در نهایت افت رشد اقتصادی به 

د  نگیر قرار  که  واکاوی  است  این  مقاله  این  نوآوری  لذا،   . 
های خطی جهت  برخلاف همه تحقیقات انجام شده که از مدل

سرمایه  بر  بانکی  بحران  اثرات  اقتصادی  بررسی  رشد  و  گذاری 
خطی و آستانه استفاده نموده  ای بحران بانکی بر  اند، اثرات غیر

گذاری بخش خصوصی و رشد اقتصادی در اقتصاد ایران سرمایه 
 . مورد بررسی قرار گرفت

 شناسی تحقیقروش 3
شکستبحران  با   

ً
معمولا بانکی  تغییر  های  ساختاری،  های 

ناگهاب  روابط اقتصادی و تشدید نوسانات کلان همراه هستند.  
و   اقتصادی  رشد  نظیر  هاب   متغیر واکنش  ایطی،  سرر چنیر   در 

شوک سرمایه  به  نسبت  دوره گذاری  با  مالی،  عادی  های  های 
کنند  های خطی متعارف فرض می تفاوت معناداری دارد. مدل

و   ثابت  زمان  طول  در  اقتصادی  های  متغیر میان  روابط  که 
های  که این فروض در دوره ها متقارن هستند، در حالیواکنش 

ده نقض میبحران مالی به   (.  1989،  1شوند )همیلتون طور گسیی
به  مالی،  اقتصاد کلان  نظری  شتاب ادبیات  نظریه  دهنده  ویژه 

می  تأکید  اصطکاک مالی،  که  می کند  سبب  مالی  شوند  های 
واقعی  شوک  بخش  به  ی  بیشیی شدت  با  بحران  ایط  سرر در  ها 

ترازنامه   تضعیف  چارچوب،  این  در  شوند.  منتقل  اقتصاد 
بنگاه بانک  و  می ها  موجب  بانکی،  ها  اعتبارات  شود که کاهش 

نامتناسب و فزاینده  گذاری و تولید داشته  ای بر سرمایه اثرات 
(. بنابراین، شدت و جهت اثر  1999،  2باشد )برنانکه و همکاران

ان تنش   های کلان به وضعیت اقتصاد و میر  بحران بانکی بر متغیر
 دارد که این امر، لزوم استفاده از مدل

ی
خطی  مالی بستکی های غیر

به رژیم را توجیه می  از منظر نظری، مدل و وابسته  های  کند. 
شکل گرفته  واقعیت  این  بر  تکیه  با  خطی  واکنش  غیر اند که 

های کلان اقتصادی نسبت به شوک  های مالی به وضعیت  متغیر
 دارد. نظریه شتاب اقتصاد و شدت تنش 

ی
دهنده  های مالی بستکی

می  بیان  اصطکاک مالی  وجود  بازارهای  کند که  در  مالی  های 
می  موجب  شوک اعتباری  با  شود  بحران  ایط  در سرر منف   های 

ی به بخش واقعی اقتصاد منتقل شوند، به  ای گونه شدت بیشیی
ها،  ها و بنگاه ها و تضعیف ترازنامه بانک که کاهش ارزش داراب  

گذاری و کاهش تولید  منجر به محدودیت اعتباری، افت سرمایه 
(. در نتیجه، اثر بحران بانکی  1999نکه و همکاران،  شود )برنا می

مراتب  های بحران به گذاری در دوره بر رشد اقتصادی و سرمایه 

دوره بزرگ  از  پایدارتر  و  ناهمگت   تر  این  و  است  عادی  های 
خطی را از نظر نظری توجیه  رفتاری، استفاده از مدل های غیر

سوییچینگ بر این  های مارکوف کند. در این چارچوب، مدلمی
تواند میان چند رژیم پنهان، نظیر  فرض استوارند که اقتصاد می 

جابه  مالی،  ثبات  رژیم  و  بانکی  بحران  این  رژیم  و  شود  جا 
 است )همیلتون،  جاب  جابه 

 
 مارکوف

 
ها تابع یک فرآیند تصادف

  (. از آنجا که زمان آغاز و پایان بحران 1989
ً
های بانکی معمولا

مدل به  این  نیست،  مشاهده  قابل  دقیق  امکان  صورت  ها 
درون  رژیم استخراج  داده زای  از  مختلف  فراهم  های  را  ها 

ایب روابط اقتصادی در هر رژیم  دسازند و اجازه می می هند ض 
 طور مجزا برآورد شود. به 

از بحرانشواهد تجرب  نشان می  های  دهد که رکودهای ناسیر 
های تجاری معمول  تر و ماندگارتر از چرخه مالی و بانکی عمیق 

گذاری و رشد اقتصادی  هستند و آثار منف  شدیدتری بر سرمایه 
می  جای  همکارانبر  و  )کلاسی    بنابراین،  2012،  3گذارند   .)

سوییچینگ ابزار مناست  برای تحلیل تفاوت  چارچوب مارکوف 
های کلان در دوره  بحران و بررسی  های بحران و غیر رفتار متغیر
شود. در کنار این  ها محسوب می پویاب  انتقال بیر  این وضعیت 

مدل  شکل  رویکرد،  مبنا  این  بر  نیر   نرم  انتقال  رگرسیون  های 
 به گرفته 

ً
صورت ناگهاب  و  اند که تغییر در روابط اقتصادی لزوما

نم  رخ  سطوح  گسسته  از  تدریج   عبور  با  اغلب  بلکه  دهد، 
د )تراسویرتا ای خاص شدت می آستانه  (. از آنجا که  1994،  4گیر
انباشت تدریج  ریسک بحران   در نتیجه 

ً
ها،  های بانکی معمولا

ند، مدلای و تشدید نااطمیناب  شکل می های ترازنامه ضعف   گیر

STR  می فراهم  را  آن  رشد  امکان  بر  بانکی  بحران  اثر  کند که 
گذاری به سطح شدت بحران وابسته باشد.  اقتصادی و سرمایه 

این چارچوب، شوک  پاییر  تنش مالی در  های بانکی در سطوح 
های واقعی اقتصاد داشته  ممکن است اثر محدودی بر فعالیت

آن  منف   اثرات   ، بحراب  آستانه  یک  از  عبور  با  اما  ها باشند، 
طور نامتقارن و فزاینده تشدید شود؛ رفتاری که در مطالعات  به 

و   )آغیون  است  گرفته  قرار  تأیید  مورد  متعددی  تجرب  
 (.  2005،  6و لو و پیگر  2010، 5همکاران
اثرگذاری  پس   م  مکانیر  خصوص  در  شده  ارائه  توضيحات  از 

گذاری و رشد اقتصادی در این بخش به  بحران بانکی بر سرمایه 
در این   پرداخته خواهد شد. تخمیر  مدل و بررسی  نتايج تجرب   

مدل  طریق  از  اثر  آستانه   مقاله  بررسی  به  رژیم  تغییر  یا  و  ای 
گذاری بخش خصوصی  بحران بانکی بر رشد اقتصادی و سرمایه 

مدل پرداخته می  تبعی  شکل  به شکل  شود.  استفاده  مورد  های 
 : ذیل است

Invt = f(MIt. BCt. Ext. EGt. et)                          (1) 

EGt = f(MIt. BCt. Invt. ERt. et)                         (2) 

 

 

 
1 Hamilton 
2 Bernanke et al.  
3 Claessens et al.  

4 Teräsvirta  
5 Aghion et al.  
6 Lo & Piger 
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ها 2جدول   متغیر
 
 : معرف

 عنوان متغیر  نماد متغیر 

INV گذاری خصوصیسرمایه  

EG  رشد اقتصادی 

MI   ثبابی سیاست پولیب  

BC  بحران بانکی 

EX  رسم  رشد نرخ ارز غیر

ER نرخ اشتغال 

 منبع: محاسبات تحقیق 

یاندازه  منظوربه  پژوهش این  در  از پولی سیاست  ثبابی ب   گیر

 انحرافات  براساس که شودمی  استفاده ترکیت   شاخص یک

منتظره های غیر  زماب   دوره هر در پولی سیاست منتخب متغیر

 متغیر  هر ثبابی ب   مؤلفه نخست، گام در.  است شده ساخته

𝑀𝑃𝐼𝑖𝑡  مقدار با  آن واقعی مقدار اختلاف مطلق قدر عنوانبه 

 .  شودمی  محاسبه انتظارش مورد

𝐼𝑖𝑡 = |𝑀𝑃𝐼𝑖𝑡 − 𝐸(𝑀𝑃𝐼𝑖𝑡)|                                 (3) 

 در i پولی سیاست متغیر  دهندهشانن  𝑀𝑃𝐼𝑖𝑡  رابطه  این در

.  است آن شده بیت  پیش  مقدار 𝐸(𝑀𝑃𝐼𝑖𝑡)و  t زماب   دوره

 آنها  تجمیع امکان و ها مؤلفه  این سازی مقیاسهم  برای سپس

 استفاده حداکیر –حداقل  سازینرمال از کلی، شاخص یک  در

 . د شو می

𝑋𝑖𝑡 =
𝐼𝑖𝑡 − 𝑀𝑖𝑛(𝐼𝑖)

𝑀𝑎𝑥(𝐼𝑖) − 𝑀𝑖𝑛(𝐼𝑖)
                          (4) 

دوره𝐼𝑖𝑡که   هر  در  متغیر  ارزش   :  ،𝑀𝑖𝑛(𝐼𝑖)  ارزش ین  : کمیی

ین ارزش متغیر در کل دوره  𝑀𝑎𝑥(𝐼𝑖)متغیر در کل دوره،  
: بیشیی

 نهایت، در  . است  ثبابی در هر دوره: مقدار شاخص ب  𝑋𝑖𝑡و  

 ساده میانگیر   از 𝑀𝑃𝐼𝑡 پولی  سیاست ثبابی ب   شاخص

 :آیدمی  دستبه  شدهنرمال هایمؤلفه 

𝑀𝑃𝐼𝑡 =
1

𝑛
∑ 𝑿𝒊𝒕

𝑛

𝑖=1

                                                 (5) 

های تعداد n که  این. است استفاده مورد پولی سیاست متغیر

 شاخص به مربوط تجرب   ادبیات با  شاخص ساخت روش

 ثبابی ب   آن در که است، راستا هم   1پولی  سیاست  قطعیت  عدم

 نسبت نااطمیناب   یا  قطعیت عدم دهندهنشان  پولی سیاست

 
1 Monetary Policy Uncertainty Index 
2 Husted et al. 

و    است پولی هایسیاست   اجرای و تصمیمات به )هاستد 
،  (.  2020،  2همکاران جهت  همچنیر  که  است  ذکر  شایان 

 و نرخ بهره  محاسبه ب  
ی

های نرخ رشد نقدینکی  پولی از متغیر
ثبابی

 حقیفی استفاده خواهد شد.  

ی و پیشبرای اندازه های مختلف   های بانکی روش بیت  بحران گیر
این روش  از  اولیه است.  وجود دارد که یکی  ها، آزمون هشدار 

به   هشدار   آزمون بررسی  اولیه  جهت  تجرب   ابزار  یک  عنوان 
دادهآسیب از  برگرفته  و  اقتصاد کلان  اقتصادی  پذیری  های 

های هستند که با جلب  مربوط    توجه کارشناسان به روند متغیر
ذاران در خصوص احتمال  گهای گذشته، به سیاست به بحران

آینده هشدار  وقوع بحران  ،  3دهند )گرملیچ و همکارانمی های 
پول)   (. 2010 بازار  فشار  مهم 4MPIروش  از  یکی  نیر   ترین  ( 
اندازهشاخص  برای  که  است  مورد  هاب   بانکی  بحران  ی  گیر

د.  استفاده قرار می  گیر

تجرب   مطالعات  اساس  )   بر  و  200۷هو  )آ(  (،  200۳بياد 
دارا  پول  بازار  فشار  جزء    یشاخص  ذخا   شاملدو    ر ینسبت 

ده   به  بانکی  ستمیس   ( و جزء نرخ سود واقعی γ)   بانکی  یها سیر
  ار یهر جزء، به انحراف مع  می تقس  با  کهباشد  ( می rمدت ) کوتاه
ز   اتییر تغ شکل  به  و  شده  نرمال  شاخص  نظر،  مورد    ر یجزء 

 . شودمی  هب محاس

𝑀𝑃𝐼𝑡 =
∆𝛾𝑡

𝜎𝛾𝑡
+

∆𝑟𝑡

𝜎𝑟𝑡
                                               (6) 

  در .  است  پول  بازار   در   تنش  دهنده   نشان  شده  اد یشاخص  
  توسط   اضاف    ر یذخا   قی تزر   لی دل  به  بانکی  بحران  وقوع  هنگام
ده بانکی  ستمیس  به  یمرکز   بانک خروج    یگذاران برا ، هجوم سیر
ده  بسیر از  را  بانک  از   ینقد   سکیر   و   برده  یر  ها 

ی
را  بانک   نکی ها 

می  برا کاهش  پول    یدهد.  بازار  فشار  شاخص    از محاسبه 

3 Gramlich et al. 
4 Money Market Pressure index 
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ده   اطلاعات  مقام   ب  اعتبارات اعطا   ،دولتی یر بخش غ   یها کل سیر
بانک   پولی بدهی  ا یها  به  مرکز بانک   همان  بانک  به  به    ،ی ها 

پروکسی ذخا   یر متغ  عنوان  برا شود می   استفاده  بانکی  ر یکل    ی . 
-نرخ  یر  انگیاز تفاضل م   یر  مدت نکوتاه  محاسبه نرخ سود واقعی

  مختلف   یها در بخش   بانکی  لاتیسود )مورد انتظار( تسه  یها 
 . شود می  استفاده تورم  نرخ و 

اطلاعات    اساس  بر   پول  بازار   فشار   شاخص  زماب    در ادامه، روند 
هایمتغ  فصلی بانک    ی آمار   یاتموجود در نسر   و بانکی  پولی  یر
ارائه شده  (  1نمودار )  در   1363- 1403  دوره زماب    طی  یمرکز 

همان می است.  مشاهده  روند  طور که  از  شاخص  این  شود 
ها  های زیاد در برحی  از سالباثبابی برخوردار نبوده و با نوسان 

 .  مواجه بوده است

 ( 4: 1403- 1: 1363: شاخص فشار بازار پول اقتصاد ایران طی دوره زماب  )1نمودار 

 

منبع: محاسبات تحقیق 

همانطور که از نمودار فوق مشخص است شاخص وقوع بحران  
بانکی در اقتصاد ایران طی ادوار مختلف روند متفاوت داشته و  

 شدیدی همراه بوده است. 
ً
صنعت بانکداری  با نوسانات بعضا

واسطه  از  یکی  ایران،  می در  شمار  به  مهم  مالی  با  های  آید که 
مصارفسامان و  منابع  مناسب  و    زمینه   تواند می   ،دهی  رشد 

درصد تامیر  مالی    ۸0شکوفاب  اقتصاد را فراهم آورد. بیش از  
ایران به  این  پذیرد؛  ها صورت میواسطه بانک در  لذا، سلامت 
می  توجهی  بخش  شایان  اقتصاد کمک  ایط  سرر بهبود  به  تواند 
 نماید.  

دهه   اواخر  و  ۸0از  نوسانات  افزایش  با  ایران  پولی  نظام   ،
مواجه شد. طی سال ،  1۳9۳تا    1۳۸۷های  فشارهای شدید 

حدود    
ی

نقدینکی متوسط  مطالبات    2۶رشد  افزایش  درصد، 
بانک  حدود  معوق  به  رشد    20ها  اعتبارات،  از کل  درصد 

های اقتصادی همراه با  درصد و تشدید تحریم   ۳5ها تا  قیمت 
، نشان دهنده فشارهای مضاعف بر سیستم  بحران مالی جهاب 

های جاری  ها از حساب بانکی بوده است. اضافه برداشت بانک 
معوق،   مطالبات  دولت،  دلیل فشارهای  به  مرکزی  بانک  نزد 
ضعف   و  اعتباری  خطوط  اعطای  جرایم،   

ی
بخشودگ احتمال 

بانک  بدهی  افزایش  اصلی  عامل   ،
ی

نقدینکی بوده  مدیریت  ها 
ه با  م است.  مجاز  غیر اعتباری  مؤسسات  ش  گسیی زمان، 
صورت فعالیت  ده،  گسیی پولی  و  های  شفاف  غیر مالی  های 

 اضاف  و در نهایت زیان  
ی

مدیریت ناکارآمد موجب خلق نقدینکی

ده  ی از  به سیر گذاران شد، که دولت و بانک مرکزی برای جلوگیر
 . تشدید بحران به مدیریت آن پرداختند 

نیر  شاخص فشار بازار پول نوسانات    1۳9۸تا    1۳94در دوره  
درصد منابع    45، مسدود شدن  1۳95بالاب  داشت. در سال  
ل سخت  انه بانک مرکزی بر استقراض بیر  بانکی و کنیی بانکی،  گیر

تورم   نرخ  افت  با  بانکی  نرخ سود  سیاست کاهش  موجب شد 
درحالی نباشد.  بانک سازگار  نرخ  که  اعتبار  و  پول  شورای  و  ها 

ده  بانک سود سیر دادند، مقاومت  ها،  ها و تسهیلات را کاهش 
صندوق  مانند  موازی  بازارهای  در  سود  نرخ  های  رشد 

کاهش  سرمایه  شد  موجب  خزانه،  اوراق  انتشار  و   گذاری 
به  نشود.  بنگاه نرخ سود محقق  بانک علاوه،  و کاهش  داری  ها 

داراب    
ی

داراب  نقدشوندگ شدن  منجمد  باعث  افزایش  ها،  و  ها 
شاخص   نوسان  شد.  ترازنامه  ناترازی  و   

ی
نقدینکی  ریسک 

افزایش بدهی بانک  از   ناسیر 
ً
بازار پول عمدتا بانک  فشار  به  ها 

ده  سیر به  نسبت  جزء  مرکزی  این  ات  تغییر روند  و  بوده  ها 
و وجود بحران   شاخص، نمایانگر نوسانات کلی نظام پولی ایران

 . است بانکی
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 برآورد مدل تجرب   4

 آزمون ریشه واحد  4.1
ها در طول زمان، لزوم بررسی   متغیر توزی    ع  تابع  تغییر  احتمال 

وری می سکون این تابع را در تحلیل  سازد. چه  های مختلف ض 

عدم به  بسا  را  ایت   ض  مختلف  الگوهای  در  امر  این  به  توجه 
دست دهد که در واقع، هم اثر تغییر تابع توزی    ع و هم اثر تغییر  
مقدار متغیر را در بر داشته باشد و به عبارت دیگر روابط کاذب   

منجر گرد واحد    د. را  ریشه  آزمون  از  حاصل  فولر  نتایج  دیکی 
 .  در زیر آورده شده است  ها متغیر   مهبرای هیافته  تعمیم 

 یافته )سطح( : آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم3جدول 

 آزمون ریشه واحد

 وضعیت  احتمال آماره متغیر 

BC ۳۳/4 -  000/0  مانا  

EG 1۶/۳ -  029/0  مانا  

EX 91/۳ -  020/0  مانا  

INV 59/4 -  000/0  مانا  

MI 59/3 -  009/0  مانا  

ER 73/3 -  030/0  مانا  

 منبع: محاسبات تحقیق 

فرضیه صفر این آزمون این است که متغیر دارای ریشه واحد و  
ها در   متغیر تمامی  پیداست  نتایج  از  همانطور که  است.  نامانا 

 . ، مانا هستند %5سطح معناداری 

 

 

 

 اقتصادی  رشد  مدل 4.2

 STR مدل تخمیر   4.2.1
ها، بررسی وجود رابطه بلندمدت میان   بعد از بررسی ماناب  متغیر
ها هستیم. با توجه به   ها به دنبال تخمیر  روابط بیر  متغیر متغیر

های روی  آمده از آزمون نتایج بدست ها، برای بررسی تاثیر متغیر
یکدیگر در نمونه مورد بررسی از روش رگرسیون انتقال هموار  

می  مدل  استفاده  تخمیر   به  ابتدا  در  منظور  این  برای  کنیم. 
TAR   پس از    1شود و با انجام آزمون تعییر  آستانه پرداخته می

مدل   بودن  خطی  غیر یا  خطی  مورد  در  مدل،  این   تخمیر  
ی خواهد شدتصمیم  . گیر

 : آزمون تعییر  آستانه5جدول 

Sequential F-Statistic determined thresholds: 1 

Critical Value Scaled F-Statistic Threshold Test 

5۸/۸  ۳۸/9  0 VS 1 

1۳/10  12/1  1 VS 2 

منبع: محاسبات تحقیق 

 
1 Threshold Specification 
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( بزرگیی از مقدار  ۳۸ /9)   Fطبق نتایج این آزمون، چون آماره  
خطی  ۸/ 5۸بحراب  )  ( است؛ بنابراین فرض وجود هیچ رابطه غیر

بنابراین،   دارد.  وجود  مدل  در  خطی  غیر رابطه  یک  و  رد شده 
باشد و حتما یک  تعداد رژیم بهینه برای تخمیر  مدل دو رژیم می 

خطی در این مدل وجود دارد. همچنیر  مقدار آستانه   رابطه غیر
آستانه متغیر  برای  بانکی،  نیر   بحران  تعییر     0/ 2۷۶ای 

 است.   شده

خطی در مدل،    TARپس از تخمیر  مدل   و تشخیص رابطه غیر
شود که نتایج  پرداخته می   STRدر این مرحله به تخمیر  مدل  

همان   یا  پاییر   در رژیم  است.  ذیل گزارش شده  در جدول  آن 
ی معنادار و مثبت بر رشد   بخش خطی مدل، بحران بانکی تاثیر

ی   اقتصادی دارد. در رژیم بالای بحران بانکی، بحران بانکی تاثیر
منف  بر رشد اقتصادی دارد و این اثر معنادار است. تاثیر مثبت  
بحران بانکی در رژیم پاییر  بر رشد اقتصادی حاکی از آن است 
که بحران بانکی در ابعاد کوچک موجب افزایش الزامات بانکی  

تر بر تسهیلات اعطاب  خواهد شد و لذا موجب  و نظارت دقیق 
فعالیت سمت  به   

ی
نقدینکی نتیجه  هدایت  در  و  تولیدی  های 

بحران افزایش  با  شد.  خواهد  اقتصادی  رشد  و   افزایش  بانکی 
نظاربی کفایت   الزامات  مرکزی  بانک   ، پاییر  حدود  از  عبور 
اعتبارات   به  سی  نموده و موجب کاهش دسیی سرمایه را بیشیی 
بانکی خواهد شد. در نتیجه این موضوع، اعتبارات بانکی کاهش  
رشد   لذا،  و  یافت  خواهد  افزایش  مالی  تامیر   نرخ  و  یافته 

 . اقتصادی کاهش خواهد یافت

 STR: تخمیر  مدل 6جدول 

یب  احتمال معناداری  متغیر  ض 

های آستانه ( متغیر ای )رژیم پاییر   

02/0  0۸/0  BC 

های آستانه ای )رژیم بالا( متغیر  

02/0  0۸/0 -  BC 

های بدون رژیم   متغیر

00/0  ۳1/0  INV 

01/0  99/0 -  ER 

10/0  1۶/0 -  MI 

 منبع: محاسبات تحقیق 

آستانه  های غیر ای باید عنوان نمود که  همچنیر  در مورد متغیر
گذاری بر رشد اقتصادی مثبت و اثرات اشتغال بر  اثرات سرمایه 

سال  ایران طی  اقتصاد  بود.  منف  خواهد  اقتصادی  های  رشد 
وی   اخیر با کاهش تشکیل سرمایه مواجه شده است و نسبت نیر

وی کار به   کار به سرمایه افزایش یافته است؛ لذا، با افزایش نیر
یافت.   خواهد  کاهش  اقتصادی  رشد  ازدحام،  اثرات  دلیل 

متغیر ب    ،
بر رشد  همچنیر  معناداری  تاثیر  پولی  ثبابی سیاست 

 . اقتصادی نخواهد گذاشت

 : خلاصه وضعیت متغیر آستانه7جدول 

 متغیر آستانه  مقدار  رژیم 

2 2۷۶/0 BC(-2) 

منبع: محاسبات تحقیق 

متغیر آستانه وقفه دوم  پیداست،  بالا  از جدول  همانطور که 
 تشخیض گام اولیر  رژیم است.  2بحران بانکی است که دارای 

مشكوکگزارش  مدل در معاملات   Suspicious  دهی  

Transaction Report (STR) برر  مدل کفایت  رد سی، 

خطی ساختار از استفاده توجیه و خطی ناس غیر  تایجت. 

(  8)   جدول در LM-type آزمون  بر مبتت   بودن خطی آزمون
 . است شده گزارش

 : آزمون خطی بودن 8جدول 

 آزمون  آماره احتمال

0۳/0 5۶/۷ LM 

 منبع: محاسبات تحقیق 
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 خطی مدل کفایت  بر ت  با توجه به نتایج آزمون، فرض صفر مب 

دهنده رابطه   نشانشود که  تایید نم  5%  اطمینان سطح در
خطی   های و وابسته متغیر  میانغیر است.    توضیج  متغیر
مشكو گزارش  مدل از استفاده بنابراین، معاملات   1ک دهی  

خطی مدل یک  عنوانبه    غیر
ً
 نتیجه، این  و است موجه کاملا

  .کندمی  تایید را  خطی  هایمدل به نسبت STR مدل برتری 
 انتخاب تحلیل در بعدی گام بودن، خطی فرضیه رد از پس

 میان خاص طوربه  آزمون این  . است STR مدل مناسب نوع

. شود می   قائل تفاوت ESTR و  LSTR یعت  STR مدل نوع دو

 . است شده ارائه( 9)  جدول در  آزمون  این نتایج

 STRو   LSTR: آزمون انتخاب میان 9جدول 

 آزمون آماره  احتمال 

01 /0 ۶۸ /4 LSTR 

25 /0 11 /1 ESTR 

منبع: محاسبات تحقیق 

 دهدمی  نشان STR نوع انتخاب آزمون از آمدهدست به  نتایج

(؛  0/ 01احتمال با )   بوده معنادار LSTR به  مربوط  آزمون  که
 حاکی  نتیجه  این .  نیست معنادار ESTR آزمون  که  حالی در

 و نامتقارن  صورتبه  ها رژیم  بیر   گذار که است آن از
به  اس ایآستانه   به نسبت   LSTR مدل دیگر،  عبارتت. 

ESTR گذار زیرا  است ترمناسب  بررسی  مورد هایداده  برای 

خطی طوربه  LSTR مدل در ها رژیم  بیر    ایآستانه  و غیر

 . است شده مدلسازی

برای متغیر رشد   مارکوف  به تخمیر  مدل  از تخمیر  مدل  پس 
 . شوداقتصادی انجام می 

 مدل تغییر رژیم مارکوف  4.2.2
این بخش به تخمیر  مدل تغییر  STR  پس از تخمین مدل ، در 

می  مارکوف  رژیم  رژیم  تغییر  مدل  تخمیر   راستای  در  پردازیم. 
رژیم   تغییر  ی که  متغیر عنوان  به  بانکی  بحران  متغیر  مارکوف، 

آیا   اینکه  برای تشخیص  دارد، در مدلسازی وارد خواهد شد. 
به   پرسکات  فیلیی هودریک  از طریق  دارای سیکل است  متغیر 
روندزداب  متغیر پرداخته شده است که نتایج در نمودار زیر ارائه  
وجود   پرسکات  هودریک  فیلیی  نتایج  به  توجه  با  است.  شده 

مشا سیکل  قابل  بانکی  بحران  در  نوساب   در  های  است.  هده 
از تشخیص وجود سیکل پاییر  و  نتیجه پس  های بحران بانکی 

 توان از روش سوئیچینگ استفاده نمود. بالا می 

حال در ادامه این بخش به تخمیر  مدل تغییر رژیم مارکوف برای  
متغیر رشد اقتصادی پرداخته خواهد شد. همانطور که از نتایج  

 ب  
معت  و در رژیم بالا دارای  پیداست بحران بانکی در رژیم پاییر 

های رشد نرخ  اثر معنادار و منف  بر رشد اقتصادی است. متغیر 
گذاری اثر  ثبابی سیاست پولی اثر منف  و متغیر سرمایه ارز و ب  

تئوری   این  نتایج  خواهند گذاشت.  اقتصادی  رشد  بر  مثبت 
 . های اقتصادی هستند تائیدی بر تئوری 

 : مدل تغییر رژیم مارکوف 10جدول 

یب  احتمال معناداری  متغیر  ض 

های آستانه ( متغیر ای )رژیم پاییر   

۳2/0  01/0  BC 

00/0  45/2 -  Log(Sigma) 

های آستانه ای )رژیم بالا( متغیر  

00/0  1۷/0 -  BC 

00/0  9۸/2 -  Log(Sigma) 

های بدون رژیم   متغیر

01/0  ۷2/0 -  EX 

00/0  2۸/0  INV 

00/0  22/0 -  MI 

 منبع: محاسبات تحقیق 

 مدل توان ارزیاب   برای  تشخیض ابزارهای  ترینمهم  از یکی

 بررسی پنهان، های رژیم  شناساب   در سوییچینگمارکوف 

 
1 Suspicious Transaction Report (STR) 

که    دهد می  نشان نتایج.  است ها رژیم  هموارشده احتمالات
( بسیار بالا و برابر با ماندن در رژیم اول )غیر تمال بافی اح   بحراب 

https://jes.journals.umz.ac.ir/


 

61 

 . 47-67: (51)21، 1405، کلان  اقتصاد  پژوهشنامه 

 

, مرتض    گذاری خصوصی و رشد اقتصادی در ایران ثبابی سیاست پولی بر سرمایه (. تاثیر بحران بانکی و ب  1405بخشوده, مرنض  . )و  عیسی زاده روشن, یوسف , سامتی

 . 47-67(: 51)21 ،کلان  اقتصاد  پژوهشنامه 

 

کلان   اقتصاد  پژوهشنامه   

Macroeconomics Research Letter 

است؛ این موضوع بیانگر پایداری قابل توجه وضعیت    0/ 97
بحراب  از  عادی اقتصاد در طول دوره نمونه و نیر  ثبات رژیم غیر 
 
ی
 است. در مقابل، احتمال باف

 
ماندن در  منظر سازوکار مارکوف

( برابر با  گزارش شده است که حاکی از    0/ 18  رژیم دوم )بحراب 
تر رژیم بحراب  و تمایل بالای اقتصاد به خروج از  ماندگاری پاییر  

می  بحران  ایط  نشانه ضعف  سرر آنکه  از  بیش  الگو،  این  باشد. 

رژیم  شناساب   در  بحران مدل  تجرب   ماهیت  با  باشد،  های  ها 
)به   کوتاهعنوان شوک بانکی 

ً
نسبتا بالا(  های  با شدت  اما  مدت 

گذارهای سری    ع پس از ورود  " دهد مدل،  سازگار است و نشان می 
بحران به   "به  منعکس  را  انتقال  ماتریس  در  صورت ساختاری 
 . کرده است

 ها : احتمالات هموار شده رژیم11جدول 

  میانگیر   حداقل حداکیر 

 1رژیم  ۷۸/0 12/0 99/0

 2رژیم  22/0 01/0 ۸۸/0

 منبع: محاسبات تحقیق 

  احتمال که دهدمی نشان انتقال احتمال ماتریس
ی
 ماندن باف

 از بحراب   رژیم و  ودهب  0/ 97  با  برابر بحراب  غیر  رژیم  در

ی ماندگاری  دهندهنشان ساختار این.  است برخوردار کمیی

 اقتصادی هایوضعیت  صحیح شناساب   و ها رژیم  پایداری

 . است مدل توسط

 : ماتریس احتمال انتقال  12جدول 

2 1  

0۳/0 9۷/0 1 

۸2/0 1۸/0 2 

 منبع: محاسبات تحقیق 

 گذاریمدل سرمایه  4.3

 STR تخمیر  مدل 4.3.1
از تخمیر  مدل  اقتصادی و بررسی وجود رابطه  بعد  های رشد 

ها در   ها به دنبال تخمیر  روابط بیر  متغیر بلندمدت میان متغیر
از  مدل سرمایه  نتایج بدست آمده  به  گذاری هستیم. با توجه 

نمونه  آزمون در  یکدیگر  روی  های  متغیر تاثیر  بررسی  برای  ها، 
کنیم.  مورد بررسی از روش رگرسیون انتقال هموار استفاده می 

به انجام آزمون تعییر  آستانه پس از    TARپس از تخمیر  مدل  
مدل   بودن  خطی  غیر یا  خطی  مورد  در  مدل،  این   تخمیر  

ی خواهد شد تصمیم  . گیر

 : آزمون تعییر  آستانه 13جدول 

Sequential F-Statistic determined thresholds: 1 

Critical Value Scaled F-Statistic F-Statistic Threshold Test 

4۷/11  ۸۷/11  9۳/5  0 VS 1 

95/12  1۷/۸  0۸/4  1 VS 2 

 منبع: محاسبات تحقیق 

( بزرگیی از مقدار  87 /11)  Fطبق نتایج این آزمون، چون آماره 
 ( رابطه  11/ 47بحراب   هیچ  وجود  فرض  بنابراین  است؛   )

دارد.   وجود  مدل  در  خطی  غیر رابطه  یک  و  خطی رد شده  غیر
باشد  بنابراین، تعداد رژیم بهینه برای تخمیر  مدل یک رژیم می 

خطی در این مدل وجود دارد. همچنیر    و حتما یک رابطه غیر
آستانه متغیر  برای  نیر   آستانه  بانکی،  مقدار  بحران  ای 

و    TARتعییر  شده است. پس از تخمیر  مدل    - 4394/ 532
خطی در مدل، در این مرحله به تخمیر  مدل   تشخیص رابطه غیر

STR   می ذیل گزارش  پرداخته  جدول  در  آن  نتایج  شود که 
های مدل با استفاده   شده است. بنابراین، در مرحله بعد پارامیی

شود که نتایج در قالب  رافسون تخمیر  زده می -از الگوریتم نیوتن
وری است که  ( ارائه شده10- 4جدول ) است. ذکر این نکته ض 

خطی لحاظ می هاب  در بخش خطی و یا غیر شوند که  تنها متغیر
ها به لحاظ آماری در سطح اعتماد مناسب   ایب این متغیر ض 

گذار و در  دار باشد. در هر دو رژیم، متغیر بحمعت   ران بانکی تاثیر
معناداری   با % 5سطح  است.  معنادار  ایب   ،  ض  به  توجه 

پاییر    نمود که در رژیم  باید عنوان  بانکی  برآوردی برای بحران 
بالای   گذاری مثبت و در رژیم و حدتاثیر بحران بانکی بر سرمایه 

بر سرمایه  بانکی  بحران  تاثیر  بانکی،  منف  خواهد  بحران  گذاری 
گذاری مشابه مدل رشد اقتصادی بوده  بود. نتایج مدل سرمایه 
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ایب برآوردی می  باشد. بنابراین، بحران  و به نوعی تاییدی بر ض 
بانکی موجب اصابت و   الزامات  با تقویت  بانکی در رژیم پاییر  

فعالیت سمت  به   
ی

نقدینکی با  هدایت  و  شده  اقتصادی  های 
افزایش بحران و تشدید آن، منابع بانکی محدود گشته و تامیر   

های اقتصادی با مشکل مواجه خواهد شد و لذا  مالی فعالیت 

گذاری و رشد اقتصادی کاهش خواهد یافت. شایان ذکر  سرمایه 
های رشد نرخ ارز و رشد اقتصادی اثر معناداری   است که متغیر

 ب  بر سرمایه 
ثبابی سیاست پولی موجب  گذاری ندارند. همچنیر 

 . گذاری خواهد شدافزایش سرمایه 

 STR: تخمیر  مدل 14جدول 

یب  احتمال معناداری  متغیر  ض 

های آستانه ( متغیر ای )رژیم پاییر   

00/0  ۳2/0  BC 

های آستانه ای )رژیم بالا( متغیر  

00/0  ۳4/0 -  BC 

های بدون رژیم   متغیر

5۸/0  0۶/0 -  EX 

10/0  ۳۸/0  EG 

00/0  20/0  MI 

 منبع: محاسبات تحقیق 

همانطور که در نتایج مدل رشد اقتصادی بدان اشاره شد، رشد  
رو  گذاری شده و از اینهای سرمایه نرخ ارز موجب افزایش هزینه 

سرمایه  کاهش  رشد  موجب  افزایش  با  شد.  خواهد  گذاری 
اقتصادی و افزایش قدرت خرید آحاد جامعه تقاضا برای کالاها  

گذاری نیر  برای  و خدمات افزایش خواهد یافت و لذا، سرمایه 

پاسخگوب  سطح تقاضای افزایش یافته، افزایش خواهد یافت.  
ب    ، و  همچنیر  نظارت  افزایش  موجب  پولی  سیاست  ثبابی 

دقیق  هدایت  موجب  طریق  این  از  و  شده  بانکی  تر  الزامات 
سرمایه  افزایش  و  تولید  بخش  به  بانکی  گذاری  تسهیلات 

 .شد خواهد

 : خلاصه وضعیت متغیر آستانه15جدول 

 متغیر آستانه  مقدار  رژیم 

2 5۷/0 BC(-2) 

 منبع: محاسبات تحقیق 

متغیر آستانه وقفه دوم  پیداست،  بالا  از جدول  همانطور که 
 تشخیض گام اولیر  رژیم است.  2بحران بانکی است که دارای 

 استفاده توجیه و خطی مدل کفایت رد سی، برر STR  مدل در

خطی ساختار از  بر مبتت   بودن خطی آزمون تایجت. ن اس غیر

 . است شده گزارش(  16) جدول  در LM-type آزمون

 : آزمون خطی بودن 16جدول 

 آزمون  آماره احتمال

02/0 ۸4/9 LM 

 منبع: محاسبات تحقیق 

 خطی مدل کفایت  بر ت  با توجه به نتایج آزمون، فرض صفر مب 

دهنده رابطه   نشانشود که  تایید نم  5%  اطمینان سطح در
خطی   های و وابسته متغیر  میانغیر است.    توضیج  متغیر
خطی مدل یک عنوانبه STR مدل از استفاده بنابراین،  غیر

 
ً
 به نسبت STR مدل برتری  نتیجه، این و است موجه کاملا

 بودن، خطی  فرضیه  رد از پس   .کندمی  تایید را  خطی هایمدل

.  است   STRمدل  مناسب نوع  انتخاب  تحلیل در بعدی  گام

 LSTR یعت   STR مدل نوع دو میان خاص طوربه  آزمون این

  در   آزمون این  نتایج   .شودمی  قائل تفاوت  ESTR و
 . است شده ارائه( 17) جدول
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 STRو   LSTR: آزمون انتخاب میان  17جدول 

 آزمون  آماره احتمال

02/0 21/5 LSTR 

22/0 10/1 ESTR 

 منبع: محاسبات تحقیق 

 دهدمی  نشان STR نوع انتخاب آزمون از آمدهدست به  نتایج

(؛  0/ 02احتمال با )   بوده معنادار LSTR به  مربوط  آزمون  که
 از حاکی  نتیجه این .  نیست معنادار ESTR آزمون کهحالیدر

 ایآستانه  و نامتقارن صورتبه  ها رژیم  بیر   گذار که است آن

 برای ESTR به نسبت   LSTRمدل دیگر، عبارتت. به  اس

 ها رژیم  بیر   گذار زیرا  است ترمناسب  بررسی مورد هایداده 

خطی طوربه  LSTR مدل در  شده مدلسازی ایآستانه  و غیر

. پس از تخمیر  مدل به تخمیر  مدل مارکوف برای متغیر  است

 .شودگذاری انجام می سرمایه 

 

 

 مدل تغییر رژیم مارکوف  4.3.2
، در این بخش به تخمیر  مدل تغییر  STRپس از تخمیر  مدل  

رژیم مارکوف پرداخته خواهد شد. در راستای تخمیر  مدل تغییر  
تغییر   ی که  متغیر عنوان  به  بانکی  بحران  متغیر  مارکوف،  رژیم 
در   همانطور که   . شد.  خواهد  وارد  مدلسازی  در  دارد،  رژیم 
با   پرداخته شد  و  اشاره  بدان  اقتصادی  رشد  مدلسازی  بخش 

بودن  روندزداب   سیکلی  از  حاکی  نتایج  بانکی،  بحران  متغیر  از   
نتایج پیداست   از  متغیر بحران بانکی بوده است. همانطور که 
در رژیم پاییر  بحران بانکی، متغیر بحران بانکی دارای اثر مثبت  

اثر ب   این  بالا  های  معناست. متغیر معنادار است ولی در رژیم 
های رشد اقتصادی و   رشد نرخ ارز دارای اثری ب  معت  و متغیر

ثبابی سیاست پولی دارای اثر مثبت هستند. نتایج این تئوری  ب  
 . های اقتصادی هستند تائیدی بر تئوری 

 : مدل تغییر رژیم مارکوف 18جدول 

یب  احتمال معناداری  متغیر  ض 

های آستانه ( متغیر ای )رژیم پاییر   

0۳/0  0۳/0  BC 

00/0  ۷۷/2 -  Log(Sigma) 

های آستانه ای )رژیم بالا( متغیر  

۳9/0  0۳/0 -  BC 

00/0  ۷۷/1 -  Log(Sigma) 

های بدون رژیم   متغیر

۸1/0  01/0  EX 

0۳/0  ۳1/0  EG 

00/0  1۷/0  MI 

 منبع: محاسبات تحقیق 

 پشتیباب   و مدل مشخصات کفایت ارزیاب   منظوربه  ادامه در

ایب، برآورد نتایج از  شامل متعارف تشخیض آزمون  سه ض 

 انتقال احتمالات ماتریس ها،رژیم  هموارشده احتمالات بررسی

 مهم نقش  ها آزمون  این.  شود می  ارائه Ljung–Box آزمون و

 ایفا  برآورد نتایج اعتبار و ها رژیم  صحیح شناساب   تأیید در

جدولکنند می در  مورد    ها رژیم  هموارشده  احتمالات(  19) . 

می  قرار  د.  بررسی   نزدیکی در هموارشده احتمالات تمرکزگیر

 تفکیک در مدل مناسب  توان دهنده نشان  یک  و  صفر مقادیر

 از نتیجه این است.   ها رژیم  اختلاط پدیده بروز عدم و ها رژیم 

ایب متفاوت تفسیر   مختلف هایرژیم  در BC متغیر  ض 

 .کندمی  پشتیباب  
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 ها : احتمالات هموار شده رژیم19جدول 

  میانگیر   حداقل حداکیر 

 1رژیم  ۷۳/0 0۸/0 9۸/0

 2رژیم  2۷/0 02/0 92/0

منبع: محاسبات تحقیق 

  بالای احتمال
ی
 این پایداری بیانگر بحراب  غیر  رژیم در ماندنباف

 با  بحراب   رژیم بودن عمرکوتاه که حالی در است، وضعیت

 . است بوده سازگار بانکی هایشوک  گذرای ماهیت

 : ماتریس احتمال انتقال  20جدول 

2 1  

05/0 95/0 1 

21/0 ۷9/0 2 

 منبع: محاسبات تحقیق 

ینتیجه 5  گیر
بر   بانکی  بحران  اثرات  بررسی  مقاله،  این  محوری  موضوع 

در هر دو مدل، بحران  گذاری و رشد اقتصادی است که  سرمایه 
ای وارد مدل شد. در  بانکی به عنوان متغیر دارای رژیم و آستانه

سرمایه مدل و  اقتصادی  رشد  برای  تخمیر   مورد  گذاری،  های 
تایید کننده یکدیگر بوده  ها در رژیم  اند و در تمامی مدلنتایج 

و   اقتصادی  رشد  بر  مثبت  اثر  دارای  بانکی  بحران   ، پاییر 
در  سرمایه  است که  آن  از  حاکی  یافته  این  است.  بوده  گذاری 

ایطی که شدت بحران در سطح پاییت  قرار دارد، می  تواند به  سرر
یک  تنظیم  عنوان  رژیم،   کنندهشوک  این  در  کند.  عمل 

اندازه بحران  به   
ً
معمولا بانکی  باعث  های  نیستند که  ای جدی 

فروپاسیر سیستم مالی شوند، اما از طریق افزایش انضباط مالی،  
منطفی بانککاهش ریسک  ها  ها و وادار کردن دولت پذیری غیر

اص پایدارتر  به  اقتصادی  برای رشد  لاحات ساختاری، زمینه را 
می  به فراهم  بحرانکنند.  این  است  ویژه،  ممکن  خفیف  های 
به مالی   منجر  مؤسسات  حذف  منابع،  کارآمدتر  تخصیص 

 های مالی نوین شوند. ضعیف و تسی    ع در پذیرش فناوری 

در مالی  انضباط  مثبت  تأثیر  حال،  این  شدت  رژیم  با  با  های 
بالا بانکی  آن   بحران  در  چرا که  شود،  معکوس  است  ممکن 

ایط، ب  
تواند به کاهش اعتبارات، رکود  ثبابی سیستم مالی می سرر

هزینه  افزایش  و  ده  بانک گسیی نجات  گردد.  های  منجر  ها 
یافته  اهمیت بنابراین،  بر  مطالعه  این  هوشمند   های  مدیریت 

به  بحران دارد؛  سیاست گونهتأکید  که  با  ای  بتوانند  گذاران 
رژیم  در  آن  مثبت  اثرات  از  بحران،  تشدید  از  ی  های  جلوگیر

بهره کم  می شدت  نشان  تحلیل  این  کنند.  که  برداری  دهد 
و  بحران  بلکه نحوه مدیریت  نیستند،   مخرب 

ً
بانکی لزوما های 

آن  شدت  تعییر  سطح  رشد  کننده  هاست که  بر  نهاب   تأثیر 
 اقتصادی است. 

ها، در رژیم بالای بحران بانکی، بحران بانکی  همچنیر  طبق یافته 
ی منف  بر رشد اقتصادی و سرمایه  گذاری بوده است.  دارای تأثیر

، بحراناین یافته را می
ً
های  توان از چند منظر تحلیل کرد: اولا

ایجاد ب   با  بانکی  به کاهش  شدید  ثبابی در سیستم مالی، منجر 
بنگاه  برای  مالی  تأمیر   هزینه  افزایش  و  بانکی  های  اعتبارات 

می  سرمایه اقتصادی  مستقیما  امر  این  که  و  شوند  گذاری 
می فعالیت  قرار  تأثیر  تحت  را  مولد  چنیر   های  ثانیا،  دهد. 
با فرار سرمایه بحران  و  هاب  معمولا  پول ملی  ارزش  ها، کاهش 

نااطمیناب   به  افزایش   
ی

همکی هستند که  همراه  اقتصادی  های 
، واکنش کاهش رشد اقتصادی منجر می 

ً
های سیاستی  شوند. ثالثا

بحران با  مواجهه  در  اجرای  معمول  مانند  شدید،  های 
دار، ممکن  های مشکل کردن بانک ملی های انقباصی  یا  سیاست 

اقتصادی   رکود  تشدید  موجب  ایط،  سرر بهبود  جای  به  است 
های بانکی در مراحل  شود. این نتایج بر اهمیت مدیریت بحران 

انه تأکید دارد، چرا که اثرات  اولیه و اتخاذ سیاست  های پیشگیر
بحران می منف   شدید  و  های  بلندمدت  پیامدهای  تواند 

ان   ناپذیری بر اقتصاد داشته باشد. جی 

شود و ای که در برآوردهای تجرب  این مقاله مشاهده می نتیجه 
از هم  بانکی با بهبود موقت  زماب  بروز تنش حاکی  های محدود 

عنوان وجود  های رشد اقتصادی است، نباید به برحی  شاخص 
رشد   و  بانکی  بحران  میان  پایدار  و  مستقیم  علی  رابطه  یک 

این شود.  تفسیر  رفتار   اقتصادی  چارچوب  در   
ً
ضفا یافته 

 اثرات بحران بانکی به شدت و دامنه  
ی

خطی اقتصاد و وابستکی غیر
کند. در واقع، آنچه در سطوح پاییر  شاخص  آن معنا پیدا می 

می  مشاهده  بانکی  بلکه  بحران  بحران«،  مثبت  »اثر  نه  شود، 
گذار های اصلاحی و تعدیلی نظام مالی و سیاست بازتاب واکنش 

تنش  با  مواجهه  استهای محدو در  بانکی  نظری،    .د  منظر  از 
ب   می ادبیات  نشان  مالی  اقتصاد کلان  و  مالی  که  ثبابی  دهد 

می شوک  سیستم  غیر و  کوچک  مالی  به های  عنوان توانند 
اختلال  سیگنال ایجاد  بدون  و  عمل کرده  هشداردهنده  های 

https://jes.journals.umz.ac.ir/
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ده در فرآیند تأمیر  مالی، منجر به فعال شدن سازوکارهای  
گسیی

نظارت   تشدید  ایطی،  چنیر  سرر در  شوند.  انضباطی  و  نظاربی 
در   بازنگری  پرریسک،  رفتارهای  محدودسازی  بانکی، 
اعتباری،   منابع  تخصیص  اصلاح  و  اعتباردهی  استانداردهای 

به سمت  می منابع  هدایت  و  بانکی  نظام  بهبود کاراب   به  تواند 
به فعالیت  فرآیند،  این  شود.  منجر  مولد  در  های  ویژه 

دارد،   مالی  تأمیر   در  غالب  نقش  بانکی  نظام  اقتصادهاب  که 
کوتاه  در  است  به ممکن  را  خود  نست   مدت  بهبود  صورت 

 عملکرد بخش واقعی و رشد اقتصادی نشان دهد. 

شدت   به  وابسته  و  طی  ماهیتی گذرا، سرر اثر  این  حال،  این  با 
از مدل  نتایج حاصل  دارد.  به بحران  خطی  در  های غیر کاررفته 

می  نشان  مقاله  از  این  بانکی  بحران  شاخص  عبور  با  دهد که 
تضعیف  آستانه  مذکور  اصلاحی  سازوکارهای  مشخص،  های 

می  آشکار  بانکی  بحران  منف   غالب  آثار  و  این  شده  در  شود. 
کاهش    ، نااطمیناب  افزایش  اعتباری،  محدودیت  مرحله، 

گری مالی، اثرات  گذاری خصوصی و اختلال در واسطه سرمایه 
گذارند. بنابراین،  منف  و معناداری بر رشد اقتصادی برجای می 

رابطه میان بحران بانکی و رشد اقتصادی یک رابطه یکنواخت  
و پویاب  بحران    طور اساسی به شدتو خطی نیست، بلکه به 

 وابسته است. 

 
ی

، این نتیجه باید در بسیی ویژگ های نهادی و  از منظر تجرب  نیر 
ساختاری اقتصاد ایران تفسیر شود. نقش پررنگ دولت و بانک  
مرکزی در نظام بانکی، امکان مداخلات نظاربی سری    ع و اعمال  

فراهم  سیاست  را  مالی  تنش  اولیه  مراحل  در  احتیاطی  های 
ایطی، بروز تنشمی تواند  های محدود بانکی می کند. در چنیر  سرر

ها بینجامد، بدون  به افزایش انضباط مالی و بهبود رفتار بانک 
تبدیل اعتباری  بحران فراگیر  به یک  این وجود،   آنکه  با  شود. 

های بانکی عمیق  ضاحت از تعمیم این نتیجه به بحران مقاله به 
بالای  و سیستماتیک پرهیر  می  کند و تأکید دارد که در سطوح 

مراتب غالب و  اثرات مخرب بانکی بر رشد اقتصادی به بحران،  
 کننده است. تعییر  

توان دو  به عنوان پیشنهادات سیاستی مبتت  بر نتایج تحقیق می 
پیشنهاد اصلی برای ارکان بانک مرکزی کشور به عنوان مجری  

پولی ارائه نمود: نخست، بانک مرکزی باید رویکردی   سیاست
بانکی" در طراحی و اجرای  "پیش  نگر و مبتت  بر شدت بحران 

دهد که  ها نشان می های پولی و نظاربی اتخاذ کند. یافته سیاست 
کننده و  توانند نقسیر تنظیم های بانکی با شدت پاییر  می بحران 

ایفا  اقتصاد  ازاین اصلاحی در  مداخلات سیاستی در  کنند؛  رو، 
از تشدید  گونه این مرحله باید به  ی  باشد که ضمن جلوگیر ای 

بهبود   مالی،  انضباط  افزایش  مانند  آن  مثبت  آثار  از  بحران، 
ها حمایت شود.  ع و اصلاح رفتار پرریسک بانک تخصیص مناب 

چارچوب  شفافیت  تقویت  ارتقای  هوشمند،  نظاربی  های 
بانک صورت  مالی  و  های  ریسک  بر  مبتت   نظارت  اعمال  ها، 

مرکزی  ایجاد سازوکارهای هشدار زودهنگام می بانک  به  تواند 
بحران  تا  قابل کمک کند  در سطج  را  نگه  های خفیف  ل  کنیی
ی نماید. ها به بحراندارد و از تبدیل آن   های شدید جلوگیر

"رژیم  با  مواجهه  در  بانکی"  دوم،  بحران  بالای  شدت  با  های 
ی  سیاست  های بانک مرکزی باید بر حفظ ثبات مالی و جلوگیر

از سرایت بحران به بخش واقعی اقتصاد متمرکز شود. در این  
اتخاذ سیاست  ایط،  انقباصی  می سرر  

ً
تشدید  های ضفا به  تواند 

سرمایه  و کاهش  استفاده  رکود  بنابراین،  شود؛  منجر  گذاری 
از   وط  مسر حمایت   ،

ی
نقدینکی تأمیر   ابزارهای  از  هدفمند 

 نزدیک  های سالم، مدیریت فعال بازار بیر  بانک 
ی

بانکی و هماهنکی
وری است. علاوه بر این، طراحی  با سیاست  های مالی دولت ض 
دار، بدون  های مشکل وفصل بانک های مؤثر برای حل چارچوب 

هزینه  بود تحمیل  به  سنگیر   می های  عمومی،  آثار  جه  از  تواند 
ان  جی  و  بحران بلندمدت  اقتصادی  ناپذیر  رشد  بر  شدید  های 

اهمیت   بر  مطالعه  این  نتایج  مجموع،  در  کند.  ی  جلوگیر
مرحله  بانک  "مدیریت  توسط  بانکی"  بحران  هوشمند  و  ای 

به  دارد؛  تأکید  سیاست گونه مرکزی  که  از  ای  بتواند  گذار 
بحران ظرفیت  اصلاحی  بهره های  خفیف  و  های  برداری کرده 

 .  شود  های شدیدزمان مانع از بروز پیامدهای مخرب بحران هم 

 

 مالی  تأمیر  
پژوهش    نی ا   یبرا   مالی  تیحما   چیم کردند که هلا اع  سندگانینو 

 وجود ندارد. 

 تضاد منافع
هلا اع  سندگان ینو  برا   گونه  چیم کردند که  منافع    ن ی ا   ی تضاد 

 پژوهش وجود ندارد. 

 اعلام استفاده از هوش مصنوع 

می اعلام  و  نویسنده/نویسندگان  نگارش  تولید،  در  که  کنند 
هیچ از  مقاله  این  فناوریتحلیل  یا  ابزار  هوش   گونه 

 . استفاده نشده است مصنوعی

 سندگانیمشارکت نو 
داشتند.    یساز در مفهوم  سندگانینو  مقاله مشارکت  نگارش  و 
کردند و در مورد تمام    د أییمقاله را ت  ی محتوا   سندگانینو   ۀهم

 کار توافق داشتند.   یها جنبه 

 تشکر و قدرداب  
یهاز داوران  سندگانینو  کنند. تشکر می  نسر

  

https://jes.journals.umz.ac.ir/
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